




















































































































































































































































































































































The interests of the Company’s executives must be consistent with those of its shareholders. The 
Company aims to link these interests by encouraging stock ownership by its executives.
One program designed to meet this objective is the Company’s share ownership program. Under this 
program, each senior executive is required to own stock of the Company worth a multiple of his or her 
base salary. These multiple ranges from one times base salary to four times base salary for the CEO.
(2) EXXON MOBIL
The five officers named in the Summary Compensation Table, on average, equity holdings of 
approximately 16 times salary as of year-end 2000.
(3) Hewlett-Packard
Our stock ownership guidelines are designed to increase the executive’s equity stake in HP and more 
closely align his or her interests with those of our shareowners.
The guidelines provide that the Chairman, President and CEO should attain an investment position in 
HP’s stock equal to five times her targeted cash compensation and all other executive officers should 
attain an investment position equal to three times their targeted cash compensation.
(4) General Motors
The Corporation feels strongly that the best way to reinforce the link between the executives’ 
interests and your interests is to require that executives own a significant amount of GM stock.
The guidelines are as follows:
12） 該当各社の公開資料から引用．なお，下線は筆者が加筆したものである．
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Position Minimum Aggregate Value Equivalent
GM Chairman, President & CEO, and Vice Chairman 5.0 times base salary
Executive Vice Presidents and Senior Vice Presidents 4.0 times base salary
Group Vice Presidents 3.0 times base salary
Vice Presidents 2.0 times base salary
(5) Coca-Cola
The guidelines for stock ownership range from stock valued at two to eight times base salary, 
depending on job level, and are particularly aggressive compared to guidelines set by other companies. 
Only stock purchased by the individual is considered for purposes of meeting the ownership guidelines.
(6) Procter & Gamble
To support the Company’s desire to increase management’s stock ownership, in 1993 the Committee 
approved a share retention program for its most senior managers. Under this program, participants are 
to achieve and then retain a multiple of their base salary in shares of Procter & Gamble stock. Higher 
level managers are expected to retain a larger multiple. The Chief Executive’s multiple is three times 
base salary. Shares held in The Procter & Gamble Profit Sharing Trust and Employee Stock Ownership 














































E=SOR× (α–SOR), 　　　（α: 経営者の目標 SOR）















































図表 1　アメリカ主要企業の企業規模と時価総額の変化率（2001年 3月～ 2002年 3月）













2001年比 2005年の Unexercisableのストックオプションは 167百万ユニットから 98百万ユニット
図表 2　アメリカ主要企業 CEOの SOR（ストックオプション・株式比率）の状況
データ項目 平均値 中央値 標準偏差 最小値 最大値
全 SOR 01 1.288 1.058 1.386 0.019 9.958
（内 Exeの SOR） 0.493 0.527 0.303 0.000 1.469
（内 UnEの SOR） 0.794 0.495 1.379 0.000 9.958
全 SOR 05 1.077 1.021 0.807 0.055 7.222
（内 Exeの SOR） 0.588 0.647 0247 0.000 1.294
（内 UnEの SOR） 0.489 0.337 0.829 0.000 7.222
（注）図表 1，および，図表 2のデータに関する説明：
・企業価値 01は，2001年 3月 15日現在の株式時価総額．企業価値 02は，2002年 3月 14日現在の株式時価総額．企業価値
05は，2005年 3月 17日現在の株式時価総額．
・ΔV01-02（率）は 2001年 3月 15日から 2002年 3月 14日の年率での企業価値の変化率．





なお，（内 Exe）は，該当年の CEOのストック・オプションの内，Exercisable分の総計．また，（内 UnE）は，該当年の CEOの
ストック・オプションの内，Unexercisable分の総計．
・SOR（ストックオプション・株式比率）は，経営者の保有するストックオプションを経営者の保有する株式数で除した比率．
・全 SOR01は，2001年における CEOの Exercisable分と Unexercisableを合算した SOR．
・全 SOR05は，2005年における CEOの Exercisable分と Unexercisableを合算した SOR．
・（内 Exeの SOR）は，該当年の CEOの SORの中で，Exercisable分の SOR．
・（内 UnEの SOR）は，該当年の CEOの SOR内，Unexercisable分の SOR．
・企業価値の単位は百万ドル，企業価値の変化率，および SOR関連項目は実数ベース，株式およびオプションは各単位ベース．





















・Fortune誌，Annual Report等から 2000年から 2001年までの 1年間の企業価値上昇 ΔVを，株価と発行済み株式数とから算出し，
また CEOが保有するストックオプション（SAR等も含む）と CEOの保有自社株数から SORを導出した．
・SOR Incentive Curveの推定はアメリカを代表するダウ 30社のうち，所有と経営の分離のもとで生ずるエージェンシー問題と
いう本論の主旨からオーナー的企業を除いた．また大型合併直後の企業および異常値を示す企業も除外し 23社を対象とした．
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めていることが示唆される．
そこで，つぎに，これまで考察してきた最適報酬モデルを，米国 Dow Index企業を対象に検証
してみたい．ここでは 2000年から 2001年までの 1年間の企業価値上昇 ΔVを，株価と発行済み株
式数から算出し，また CEOが保有するストックオプションと CEOの保有自社株数から SORを導
出した．
横軸に SORをとり，縦軸に ΔVをとり，Dow Index企業 30社のうちエージェンシー問題などの
視点からオーナー企業などを除く 23社を対象に検討してみると，これは図表 3の CASE 1のよう
になる．なお，参考として 1次直線を当てはめたのが CASE 2であり対象企業数は少ないものの，
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Compensation of Top Executives in America
Hiroshi YOSHIDA
ABSTRACT
There has been a severe criticism against high compensation paid to the top executives of American 
corporations based mainly on the stock option system in recent years. Backed by this movement it has 
been a problem for immediate solution to reconstruct an optimum compensation system on the 
standpoint of corporate governance.
This paper aims to examine the current compensation system implemented by the corporations 
especially in America and to clarify theoretically what compensation system is best suited to US 
business circumstances in the future. Based on these studies, a compensation model is to be established. 
Theoretical examination on this heated argument at issue will contribute greatly to the consideration of 
optimal distribution of corporate value and therefore, the significance of this study to the present 
business society is believed not in the least insignificant.
